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Einleitung  

I. Problemstellung 

Mit dem am 22.07.2013 in Kraft getretenen Kapitalanlagegesetzbuch 
(KAGB) hat der Gesetzgeber die Umsetzung der AIFM-Richtlinie zum 
Anlass genommen, ein umfassendes und in sich geschlossenes Rege-
lungswerk für Investmentfonds und deren Manager zu schaffen. 1  Das 
KAGB versucht dabei, nicht nur offene und geschlossene Fonds erstmals 
in einem Gesetz zu vereinen, sondern auch viele der bisherigen Probleme 
zu beheben, und dadurch insbesondere für die Privatanleger ein einheitlich 
hohes Schutzniveau zu schaffen. Zu diesem Zweck statuiert das KAGB 
nicht nur einen numerus clausus der Gesellschaftsformen sowie zahlreiche 
aufsichtsrechtliche Regelungen, sondern trifft auch Vorgaben für die Aus-
gestaltung der offenen und geschlossenen Fondskonstruktionen. War lan-
ge Zeit mit der Aussage, ob es sich um einen offenen oder geschlossenen 
Fonds handelt, zugleich auch das dahinterstehende rechtliche Konstrukti-
onsmodell klar, so ist dies im KAGB nicht mehr der Fall. In der bisheri-
gen Investmentlandschaft ließ sich ein Großteil dieser Konstellationen im 
Kern auf zwei entscheidende Konzeptionen zurückführen: die Investment-
treuhand und die Investmentgesamthand. Diese beiden Fondskonstrukti-
onsmodelle bilden den Mittelpunkt der vorliegenden Untersuchung. So 
soll im Verlauf der Arbeit aufgezeigt werden, wie sich diese beiden Kon-
struktionsmodelle durch die Einführung des KAGB angenähert haben und 
inwiefern es sogar zu einem Gleichlauf kommt. Des Weiteren soll unter-
sucht werden, wie sich dadurch bisherige Rechtsprobleme aufgelöst haben 
und inwiefern neue Fragestellungen hinzugekommen sind. Hierbei soll 
hinterfragt werden, ob durch das KAGB insbesondere im Bereich der 
(Prospekt-) Haftung eine Anhebung des Anlegerschutzniveaus zu ver-
zeichnen ist.2  
  

____________________ 

1  BT-Drucks. 17/12294, S. 2. 
2  Siehe 4. Kapitel. 
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II. Gang der Untersuchung 

Um die angesprochenen Rechtsfragen zu untersuchen, werden im ersten 
Kapitel zunächst die Begriffe der Investmenttreuhand und der Investment-
gesamthand voneinander abgegrenzt und definiert. Dabei wird auch die 
spezifische historische Entwicklung dieser beiden Konstruktionsmodelle 
im deutschen Recht nachgezeichnet – von den ersten spezialgesetzlichen 
Normierungen bis hin zur gemeinsamen Regelung im KAGB –, um dabei 
bereits erste Problemfelder aufzuzeigen, die in den nachfolgenden Kapi-
teln näher betrachtet werden sollen. 

Das zweite Kapitel beschäftigt sich mit der Zuordnung der Vermögens-
gegenstände in der Investmenttreuhand und der Investmentgesamthand 
sowie der Zuweisung und Ausgestaltung der Verwaltungstätigkeit. Auf 
diesem Wege wird analysiert, ob sich die beiden Untersuchungsobjekte im 
KAGB noch in ihrer ursprünglichen Form finden oder ob insoweit bereits 
eine Annäherung stattgefunden hat. Hierbei werden allerdings Teilvermö-
gen, Master-Feeder-Konstruktionen und weitere Fonds-Sonderformen 
ausgeklammert, um einen unverfälschten Blick auf den Kern der Kon-
struktionsmodelle zu behalten. 

Im darauffolgenden dritten Kapitel wird die Frage der Annäherung an-
hand der Untersuchung der Ausgestaltung der Anteile, deren möglicher 
Verbriefung sowie der Rückgabe weiterverfolgt. Darüber hinaus werden 
die sich hieraus ergebenden Folgen für die Anleger und deren Schutz nä-
her betrachtet. 

Im vierten Kapitel werden die Haftungskonstellationen in der Invest-
menttreuhand und Investmentgesamthand untersucht, um auch hieraus Er-
kenntnisse zu gewinnen, inwiefern sich die beiden Rechtsfiguren einander 
angenähert haben und ob sich hieraus eine Verbesserung des Anleger-
schutzes ergibt. 

Im abschließenden fünften Kapitel werden die Untersuchungsergebnis-
se zusammengefasst. 
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1. Kapitel Begriffsklärung und Entwicklung der Investment-
treuhand und der Investmentgesamthand 

Im Folgenden sollen die Investmenttreuhand und die Investmentgesamt-
hand zunächst jeweils begrifflich und anschließend in ihrer Herkunft und 
Entwicklung untersucht werden – von den ersten Konzepten im KAGG 
bis hin zum heute geltenden KAGB. 

I. Begriffsbestimmung und Entwicklung der Investmenttreuhand 

1. Begriffsbestimmung der Investmenttreuhand 

Als Treuhandverhältnis wird in der deutschen Dogmatik ein gesetzliches 
oder vertraglich begründetes Rechtsverhältnis bezeichnet, bei dem ein 
Treuhänder dazu verpflichtet ist, Interessen – zumeist einzelne Rechte o-
der ein ganzes Vermögen zu verwalten – eines Anderen wahrzunehmen, 
und hierfür eine, im Außenverhältnis über das Innenverhältnis hinausge-
hende, Rechtsmacht erhält.3 Die deutsche Rechtsordnung muss sich zwar 
in vielen Situationen mit unterschiedlichen Treuhandkonstruktionen aus-
einandersetzen, bietet jedoch weder eine gesetzliche Legaldefinition noch 
ein eigenständiges und in sich abgeschlossenes Gesetz für die Treuhand.4 
Stattdessen finden sich Treuhandkonstruktionen verteilt in den ver-
schiedensten Rechtsgebieten, wie zum Beispiel im Insolvenz-, im Fami-
lien- und im Erbrecht.5 Dies ist allerdings gerade kein Indiz dafür, dass die 
Treuhand im deutschen Recht eine stiefmütterlich behandelte und ver-
nachlässigte Rechtsfigur darstellt.6 Die Rechtsfigur der Treuhand kann auf 

____________________ 

3  Vgl. Coing, Treuhand, S. 85; Geibel, Treuhandrecht, S. 7; Gernhuber, 
JuS 1988, 355 (355f.); Löhnig, Treuhandrecht, S. 1. 

4  Vgl. BGH, Urt. v. 11.10.1976 - II ZR 119/75, BB 1977, 10 (ebd.); Schilken in 
Staudinger, Vor. §§ 164ff. BGB, Rn. 48. 

5  Vgl. Löhnig, Treuhandrecht, S. 118, der beispielsweise die Insolvenzverwal-
tung, die elterliche Vermögenssorge, die Testamentsvollstreckung sowie das 
Verhältnis zwischen Vor- und Nacherbe als Treuhandverhältnisse beschreibt. 

6  So wohl aber Köndgen/Schmies, WM 2004, Sonderbeilage Nr. 1, S. 3, welche 
die Treuhand als bisher »nie prominent« bezeichnen; Schiemann in FS Zöllner, 
S. 503 (505), dagegen räumt der Treuhand eine immer größer werdende Be-
deutung ein. 
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eine lange rechtsgeschichtliche Entwicklung zurückblicken. Bereits das 
römische Recht kannte mit der fiducia ein dem ius civile zuzuordnendes 
Geschäft, bei welchem einer Person, dem sog. Fiduziar, eine oder mehrere 
Sachen zur Erreichung eines wirtschaftlichen Zwecks übertragen wurden.7 
Der Fiduziar wurde hierbei voller Eigentümer der Sache und war gegen-
über dem Fiduzianten verpflichtet, seine Verfügungen an dem wirtschaft-
lichen Zweck der Übertragung auszurichten.8 Zur Sicherung seiner Rechte 
musste sich der Fiduziant allerdings mit obligatorischen Ansprüchen ge-
gen den Fiduziar begnügen.9 

Um gegenüber der römischrechtlichen Treuhand eine bessere Sicherung 
der Rechte des Treugebers zu erreichen, ging die germanische Treuhand-
konstruktion10 von einer auflösend bedingten Übertragung des Treuhand-
guts aus. Das Treugut wurde unter einer auflösenden Bedingung übertra-
gen, so dass bei einer pflichtwidrigen Verfügung des Treuhänders, einem 
Gläubigerzugriff oder bei Zweckfortfall das Eigentum mit dinglicher Wir-
kung an den Treugeber zurückfiel.11 

Jedoch soll eine weitergehende Betrachtung der historischen Entwick-
lung der allgemeinen Treuhandkonstruktion im deutschen Recht nicht in 
den Blickpunkt dieser Arbeit gerückt werden, da diese bereits ausführlich 
von Fischbach12, Hein13 und Siebert14 sowie einige Jahre später auch von 
Kötz

15 und jüngst von Löhnig16 aufgearbeitet wurden. Vielmehr soll vor-

____________________ 

7  Vgl. Bitter, Rechtsträgerschaft, S. 2f.; Coing, Treuhand, S. 11f.; Fischbach, 
Treuhänder und Treuhandgeschäfte, S. 3f.; Siebert, Treuhandverhältnis, S. 34. 

8  Coing, Treuhand, S. 11f.; Fischbach, Treuhänder und Treuhandgeschäfte, S. 4. 
9  Siebert, Treuhandverhältnis, S. 35. 
10  Vgl. zu den ersten Treuhandkonstruktion in der lex Salica sowohl Fischbach, 

Treuhänder und Treuhandgeschäfte, S. 27ff. als auch Siebert, Treuhandver-
hältnis, S. 44f. 

11  Vgl. hierzu umfassend Siebert, Treuhandverhältnis, S. 213ff. 
12  Fischbach, Treuhänder und Treuhandgeschäfte, 1912. 
13  Hein, Grundriß des Treuhandrechts, 1929. 
14  Siebert, Das rechtsgeschäftliche Treuhandverhältnis: Ein dogmatischer und 

rechtsvergleichender Beitrag zum allgemeinen Treuhandproblem, 1933. 
15  Kötz, Trust und Treuhand: Eine rechtsvergleichende Darstellung des anglo-

amerikanischen trust und funktionsverwandter Institute des deutschen Rechts, 
1963. 

16  Löhnig, Treuhandrecht, 2008, S. 13ff., der allerdings von einer völligen Neu-
entstehung des deutschen Treuhandrechts im Verlauf des 19. Jahrhunderts aus-
geht und die Kontinuität zu alten deutsch-rechtlichen Rechtsfiguren als reine 
Folge der Auseinandersetzung zwischen Romanisten und Germanisten be-
trachtet. 
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liegend nur die Treuhand in der spezifischen Konstellation der Invest-
menttreuhand betrachtet und zunächst begrifflich eingeordnet werden. 

Im Hinblick auf den wirtschaftlichen Sinn und Zweck eines Treuhand-
verhältnisses ist zwischen einer Sicherungstreuhand und einer Verwal-
tungstreuhand zu unterscheiden. Im Rahmen einer Sicherungstreuhand – 
rechtlich ausgestaltet als Sicherungsübereignung oder Sicherungsabtre-
tung – handelt der Sicherungsnehmer bzw. der Treuhänder in Bezug auf 
das Sicherungs- bzw. Treugut in eigenem Interesse.17 Im Gegensatz dazu 
handelt der Treuhänder im Rahmen der Verwaltungstreuhand nicht in 
eigenem, sondern im Interesse des Treugebers.18 Der Begriff der Invest-
menttreuhand beschreibt nicht unmittelbar eine rechtliche Einordnung, 
sondern zunächst nur einen wirtschaftlichen Verwendungszweck der 
Treuhand, der dann durch eine der rechtlichen Ausgestaltungsformen der 
Treuhand19  verwirklicht wird. Zum Zweck der Teilnahme am Kapital-
markt werden die Anlagesummen der Kleinanleger gesammelt, um die 
Synergien einer gemeinsamen Anlage ausschöpfen zu können und 
dadurch auch der breiten Bevölkerung einen Zugang zur Beteiligung an 
einem breit gestreuten Wertpapierportfolio zu ermöglichen.20 Dieses ein-
gesammelte Kapital wird dann von einer Verwaltungsgesellschaft treu-
händerisch für die Anleger verwaltet. Zwar gab es auch schon vor der Ein-
führung des KAGG21  Treuhänder, die für ihre Treugeber insbesondere 
auch im Bereich von Grundstücken oder Wertpapieren eine einfache 
Vermögensverwaltung übernommen haben.22 So wurden bereits zwischen 
1949 und 1957 – damit vor der Einführung des KAGG – fünf Investment-

____________________ 

17  Vgl. Coing, Treuhand, S. 89; Geibel, Treuhandrecht, S. 3; Gernhuber, 
JuS 1988, 355 (356f.); Henssler, AcP 196 (1996), 37 (42); Schäcker, Invest-
mentsparen, S. 59. 

18  Vgl. Geibel, Treuhandrecht, S. 3f.; Gernhuber, JuS 1988, 355 (356f.); 
Henssler, AcP 196 (1996), 37 (42); Schäcker, Investmentsparen, S. 59; 
Schubert in MüKo BGB, § 164 BGB, Rn. 51. 

19  Zur Frage der rechtlichen Ausgestaltung und insbesondere zur Frage, ob das 
Verhältnis zwischen der Verwaltungsgesellschaft und den Anlegern auch als 
Treuhandverhältnis, in Form eines Ermächtigungstreuhandverhältnisses, zu 
qualifizieren ist, wenn das Sondervermögen im Eigentum der Anleger steht 
(sog. Miteigentumslösung), siehe unten 2. Kapitel I. 

20  Vgl. hierzu Neuburger in Siara/Tormann, KAGG, S. 9. 
21  BGBl. I 1957, S. 378. 
22  Siebert, Treuhandverhältnis, S. 29, bezeichnet diese Konstellation der ein-

fachen Vermögensverwaltung als die »älteste und wohl auch natürlichste« 
Treuhandkonstellation. 
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gesellschaften in Deutschland gegründet.23 Aber erst mit der Einführung 
des KAGG hat sich der Begriff der Investmenttreuhand etabliert und über 
die Jahre verfestigt. Demnach ist unter der Investmenttreuhand die Treu-
händerstellung einer Verwaltungsgesellschaft zu verstehen, die das bei ihr 
eingelegte Vermögen, in Form eines von ihrem Vermögen getrennten 
Sondervermögens, für gemeinschaftliche Rechnung der Anteilinhaber 
verwaltet.24 Die Investmenttreuhand ist somit im Hinblick auf ihre wirt-
schaftliche Ausrichtung eine spezialgesetzlich ausgeprägte Form der Ver-
waltungstreuhand.25 

2. Historische Entwicklung der Investmenttreuhand 

Auch wenn damit der begriffliche Rahmen der Investmenttreuhand seit 
1957 feststeht, soll zunächst ein kurzer Blick auf die Einflüsse des anglo-
amerikanischen Trustrechts auf die Investmenttreuhand sowie auf die his-
torische Entwicklung der Investmenttreuhand vom KAGG hin zum 
KAGB geworfen werden. Dabei sollen insbesondere diejenigen Konstella-
tionen und Problempunkte angeschnitten werden, die im späteren Teil der 
Arbeit genauer analysiert werden.  

a) Einflüsse des anglo-amerikanischen Trustrechts auf das Modell der  
Investmenttreuhand 

Bereits Mitte des 19. Jahrhunderts erkannte man in Großbritannien die 
Vorzüge einer gebündelten Kapitalanlage und gründete 1860 die erste In-
vestmentgesellschaft, die Scottish-American Investment Company. 26 
Noch bevor der deutsche Gesetzgeber sich zu Beginn des 20. Jahrhunderts 
für ein geeignetes Modell zur Regelung von Investmentfonds entscheiden 

____________________ 

23  Von Caemmerer, JZ 1958, 41 (44); Consbruch, BB 1957, 337 (ebd.); Geßler, 
WM 1957, Sonderbeilage Nr. 4, S. 10; Neuburger in Siara/Tormann, KAGG, 
S. 8; Reuter, Investmentfonds, S. 30; Tormann, Investmentgesellschaften, 
S. 15. 

24  Vgl. Bitter, Rechtsträgerschaft, S. 38f.; Geibel, Treuhandrecht, S. 73. 
25  Vgl. Geibel in Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch Bankrecht (3. Aufl.), 

§ 58, Rn. 29; vgl. auch Zeller in Brinkhaus/Scherer, § 6 KAGG, Rn. 5. 
26  Klett, Trust-Struktur, S. 70; Neuburger in Siara/Tormann, KAGG, S. 6; 

Reuter, Investmentfonds, S. 16f.; Schäcker, Investmentsparen, S. 15; Tormann, 
Investmentgesellschaften, S. 13; zu früheren Formen der kollektiven Vermö-
gensanlage siehe Zetzsche, Vermögensanlage, S. 275ff. 
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konnte, sah sich der US-amerikanische Gesetzgeber – vor allem aufgrund 
der Folgen des Börsencrashs von 1929 – bereits zum Handeln gezwun-
gen.27  Die bisher weitgehend allzu lockeren Regelungen bezüglich In-
vestmentfonds wurden insbesondere durch den Investment Company Act28 
von 22.08.1940 deutlich verschärft.29 Hierbei entschied sich der amerika-
nische Gesetzgeber für ein korporatives Grundkonzept, welches er zusätz-
lich mit treuhandrechtlichen Elementen versah.30  

In Deutschland fand sich bis zu Beginn der 1920er-Jahre weder ein In-
teresse seitens der Bevölkerung am Investmentsparen noch ein wirtschaft-
lich relevantes Unternehmen zur Umsetzung dieses Vorhabens.31 Mit zu-
nehmendem Interesse kamen auch erste Regelungsversuche auf. So hatte 
der Gesetzgeber in Deutschland zwar bereits 1930/31 versucht, eine Rege-
lung für Kapitalverwaltungsgesellschaften auf aktienrechtlicher und damit 
korporativer Basis zu schaffen32, scheiterte mit diesem Vorhaben aber aus 
aktien- und steuerrechtlichen Gründen.33 Mit der Schaffung des KAGG im 
Jahr 1957 sollte die bis dato »nicht befriedigende Lage auf dem Kapital-
markt«34 geregelt und dadurch auch einem breiten Teil der deutschen Be-
völkerung das Investmentsparen ermöglicht werden.35 Zwar war die Ori-
entierung am amerikanischen Vorbild nicht zu leugnen, aber wie der erste 
Versuch 1930/31 bereits gezeigt hatte, in Form eines korporativen Mo-
dells in Deutschland nicht eins-zu-eins umsetzbar.36 In der Folge entschied 
____________________ 

27  Vgl. Klett, Trust-Struktur, S. 76f. 
28  76th Congress No. 768, 15 U.S.C. § 80 a; letzte Änderung durch den Dodd-

Frank Act vom 21.07.2010, 111th Congress No. 203. 
29  Kern, Typizität, S. 410f.; Klett, Trust-Struktur, S. 77f.; Neuburger in 

Siara/Tormann, KAGG, S. 6f.; Reuter, Investmentfonds, S. 22ff.; Roth, Treu-
handmodell, S. 15f.; Schäcker, Investmentsparen, S. 21ff.; Zetzsche, Vermö-
gensanlage, S. 316ff. 

30  Von Caemmerer, JZ 1958, 41 (42); Roth, Treuhandmodell, S. 16. 
31  Siehe Reuter, Investmentfonds, S. 26; Schäcker, Investmentsparen, S. 23; 

Tormann, Investmentgesellschaften, S. 15. 
32  Vgl. dazu Baur, Investmentgesetze (1. Aufl.), S. 78f.; Reuter, Investmentfonds, 

S. 29f. 
33  Siehe hierzu den ausführlichen Bericht des Abgeordneten Neuburger, 

BT-Drucks. II/2973 (neu), S. 1f. sowie von Caemmerer, JZ 1958, 41 (43f.); 
Tormann, Investmentgesellschaften, S. 15; vgl. auch Kern, Typizität, S. 404; 
ders., Wertpapiere, S. 165 sowie Zetzsche, Vermögensanlage, S. 341. 

34  BT-Drucks. II/2973 (neu), S. 1. 
35  Vgl. Bericht des Abgeordneten Neuburger, BT-Drucks. II/2973 (neu), S. 1; 

vgl. auch Consbruch, BB 1957, 337 (ebd.). 
36  Dies wird vor allem in dem Bericht des Abgeordneten Neuburger, BT-Drucks. 

II/2973 (neu) und der immer wiederkehrenden Bezugnahme auf die wirtschaft-
liche und rechtliche Situation in den USA deutlich. 
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sich der deutsche Gesetzgeber für eine reine Treuhandlösung und kodifi-
zierte diese im KAGG vom 16. April 1957.37 Allerdings auch im Hinblick 
auf diese treuhänderische Ausgestaltung hatten sich die Abgeordneten, 
insbesondere im Rahmen von zwei Studienreisen in die USA, von der 
amerikanischen Investmentsituation inspirieren lassen. Speziell die Rege-
lung der Anlage nach dem Prinzip der Risikomischung, die Fremddepo-
nierung zur Sicherung der Anlagemittel, die steuerlich günstige Ausgestal-
tung, trotz Zwischenschaltung einer Kapitalgesellschaft, sowie das sog. 
»open-end-Prinzip« und die formelle Rechtsträgerschaft des Fondsvermö-
gens durch die Kapitalanlagegesellschaft (in der Ausgestaltung nach 
§ 6 I 2 Var. 1 KAGG (1957)) sind stark an das anglo-amerikanische Trust-
recht38 angelehnt.39  

b) Entwicklung der Investmenttreuhand vom KAGG zum KAGB 

aa) Die erstmalige Regelung durch das KAGG  

Mit dem Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften vom 16.04.1957 erfuhr 
das Investmentrecht in Deutschland erstmals eine spezialgesetzliche Rege-
lung.40 Die Schaffung eines Sondervermögens in formeller Rechtsträger-
schaft der Kapitalanlagegesellschaft (KAG) bildete hierbei einen der 
Kernpunkte der investmentrechtlichen Treuhand im KAGG. 41  Nach 
§ 1 I KAGG (1957) waren Kapitalanlagegesellschaften Unternehmen, 
deren Geschäftsbereich darauf gerichtet war, das bei ihnen eingelegte 
Geld der Anleger im eigenen Namen und für gemeinschaftliche Rechnung 
derselben nach dem Grundsatz der Risikomischung anzulegen sowie den 
Anlegern entsprechende Anteilscheine auszustellen. Dabei bildeten das 
eingelegte Geld und die damit erworbenen Wertpapiere nach § 6 I 1 

____________________ 

37  Von Caemmerer, JZ 1958, 41 (43f.). 
38  Für eine tiefergehende Bearbeitung der Bezüge der (allgemeinen) Treuhand 

zum Trustrecht darf vor allem auf die Arbeiten von Fischbach, Treuhänder und 
Treuhandgeschäfte, 1912 sowie Kötz, Trust und Treuhand, 1963, verwiesen 
werden. 

39  Vgl. hierzu Kern, Typizität, S. 405f.; Klett, Trust-Struktur, S. 99; Reuter, In-
vestmentfonds, S. 22; Roth, Treuhandmodell, S. 112 u. 149, der sogar von der 
Schaffung einer spezifischen Form des angelsächsischen Trust spricht; 
Neuburger in Siara/Tormann, KAGG, S. 9. 

40  Vgl. Köndgen in Berger/Steck/Lübbehüsen, InvG Einl., Rn. 17; Reuter, In-
vestmentfonds, S. 32. 

41  Siara/Tormann, KAGG, S. 31. 
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KAGG (1957) ein Sondervermögen, welches nach § 6 I 2 KAGG (1957) 
entweder im Eigentum der Kapitalanlagegesellschaft (sog. Treuhand-
lösung) oder im Eigentum der Anleger (sog. Miteigentumslösung) stehen 
konnte. Unabhängig von der dinglichen Zuordnung des Anlagevermögens 
war die Kapitalanlagegesellschaft für die Anlage und Verwaltung dessel-
ben zuständig, § 1 I KAGG (1957). Das Sondervermögen war dabei nach 
§ 9 II 1 KAGG (1957) derart von dem eigenen Vermögen der Kapitalan-
lagegesellschaft getrennt, dass diese zwar nach § 8 I 1 KAGG (1957) dar-
über verfügen durfte, das Sondervermögen aber nicht für Verbindlichkei-
ten aus Rechtsgeschäften für Rechnung der Anleger haftete.42 Durch die 
nun neugeschaffene Treuhandlösung nach § 6 I 2 Var. 1 KAGG (1957) 
wurde erstmals ein (Sonder-) Vermögen geschaffen, welches zwar nicht 
im Eigentum der Anleger stand, aber im Fall eines Konkurses der KAG 
nicht dem Zugriff ihrer Gläubiger ausgesetzt war, §§ 9 II, IV, 10 I, 
11 VIII, 12 III KAGG (1957). 43  Eine weitere Kernregelung des KAGG 
stellte § 11 KAGG (1957) und die darin enthaltene Einführung des sog. 
Investmentdreiecks dar. Um eine größere Sicherheit für die Anleger zu er-
reichen, wurden die Fondsverwaltung und die Fondsverwahrung zwischen 
KAG und Depotbank aufgeteilt; diese bildeten zusammen mit dem Anle-
ger das sog. Investmentdreieck.44 

Das KAGG in der Fassung vom 14. April 1957 regelte diese spezialge-
setzliche Materie in lediglich 29 Paragraphen und war damit gegenüber 
dem amerikanischen Vorbild, das aus 75 Paragraphen und 53 Paragraphen 
Durchführungsvorschriften45 bestand, deutlich kürzer.46  
  

____________________ 

42  Vgl. hierzu Baur, Investmentgesetze (1. Aufl.), S. 152 sowie Scherer in 
Brinkhaus/Scherer, § 9 KAGG Rn. 6, die zutreffend darauf hinweisen, dass 
sich im Fall der Treuhandlösung das Verfügungsrecht der Kapitalanlagegesell-
schaft bereits aus der Eigentümerstellung ergibt und § 8 I 1 KAGG (1957) so-
mit diesbezüglich eine rein deklaratorische Bedeutung zukommt; eine konstitu-
tive Bedeutung ergibt sich lediglich bei der Wahl der Miteigentumslösung 
nach § 6 I 2 Var. 2 KAGG (1957). 

43  Siara/Tormann, KAGG, S. 32; vgl. auch Kern, Wertpapiere, S. 168. 
44  Vgl. hierzu Emde in Emde/Dornseifer/Dreibus/Hölscher, InvG Einl., Rn. 27; 

Köndgen in Berger/Steck/Lübbehüsen, InvG Einl., Rn. 18; Schäcker, Invest-
mentsparen, S. 40; Tormann, Investmentgesellschaften, S. 33. 

45  Vgl. auch Neuburger in Siara/Tormann, KAGG, S. 7, der bezüglich des In-
vestment Company Act nicht weniger als 300 Paragraphen zählt. 

46  Vgl. Geßler, WM 1957, Sonderbeilage Nr. 4, S. 11, der das KAGG gegen den 
Vorwurf der Überregulierung und des Gesetzesperfektionismus verteidigt. 


